日銀の金融量的緩和と国債 by 金子 貞吉
1 ．アベノミクスの理論的根拠
　アベノミクスは，安倍首相が政権につくにあたって，不況対策を，デフレ脱却によって，
改善すると宣言した理屈で，つぎの 3 本の矢である。
　①　大胆な金融緩和
　②　機動的な財政政策
　③　民間投資を喚起する成長戦略
　金融政策を柱において，インフレ・ターゲット（物価上昇率目標）を 2 ～ 3 ％に定め，大
胆な金融緩和によって，デフレと円高から脱却するというシナリオである。当初は，目標期
間を 2 年程度と発言していたが，政権成立後 3 年経過したいま，政策目標を達成したか，ど
のような効果をもたらしたか，検証する。
　理論上は，①はマネタリズム，②はケインズ，③は新古典派の理論をごたまぜにしたミッ
クス策といえる。これらの経済理論は，歴史的産物であり，時々の経済状勢を背景に体系化
　アベノミクスは異次元の金融緩和策を軸にしているが，その理論的根拠も間違ってい
る。円安・株価上昇では金融的効果をあげたが，目標の消費者物価上昇率 2 ％は達成せ
ず，実体経済での成長戦略は失速し，肝心の国民生活を低下させた。
　日銀政策を追跡すると，日銀の保有資産のなかで増加しているのは国債であり，その対
価である準備預金だけが当座預金のなかに過大に積み増されている。それに対して，現金
や貸出金の増加率は微増で，市中に通貨は流れていない。異次元的金融緩和策は，大量の
国債を日銀が引き取る「財政ファイナンス」になっているといっても過言ではない。この
供給通貨は，旧来の不況対策を復活させ，公共事業の資金に回り，民間投資には貢献して
いない。それは金融取引だけを増やし，実体経済には向かっていないことが明らかであ
る。
　もともと貨幣は実体経済の活動から発生するが，今日の銀行の信用創造は，企業の投資
活動の資金需要に応ずる性格ではなくなっている。日銀も公信用をもって通貨を膨張させ
たが，国債は証券化して，マネー経済の核にすらなっている。
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された学問的遺産である。したがって，それらを不況対策にして 1 つに束ねることはできな
い性格のものである。
　これらの考えは，どれも不況を市場における需給の乱れとみており，市場には均衡する調
節機能があることを前提としている。新古典派では，投資不足を金融政策で調整できるとし
ている。ケインズは，投資が伸びない貯蓄・投資の不均衡を，消費性向の低下からみて，有
効需要を創出するために財政政策を重視した。マネタリズムでは，市場重視に戻り，通貨量
の調節を軸に金融政策をデフレ対策にしようと考えている。
　アベノミクスの成長戦略は，投資を増やせば，生産規模が拡大するというが，その投資が
なぜ伸びなくなったかを，ブレーンたちは明示していない。後でみるように，企業は，膨大
な内部留保を蓄積しているのに，国内投資をしなくなり，対外投資に走り，また，金融投資
に手を伸ばしているのが現状である。このように，マネー経済化した時代に，低金利によっ
て投資を刺激するというような，投資優先の成長戦略は不況対策としては的外れである。
　投資を促進するために，企業が世界一活動しやすい環境をつくるという政策も規制緩和に
偏重している。雇用政策をみると，労働力の移動，馘首の自由をすすめ，非正規雇用者を増
やすというように企業の要求に応えたものである。法人に対する，税制上優遇する方策をと
り，代替財源に消費税増税を強行した。しかし，それは逆に景気回復に水を差し，自ら撤回
せざるをえなくなっている。
　究極には，不況はデフレであるとして，インフレ化することによって，それを取り戻すと
いうリフレ派の誤りが，いま顕れている1）。現実は不況だからデフレとなっているのに，主
客転倒した考えである。
　その根拠は，物価の変動は貨幣的な現象であり，貨幣量を増やせば，物価も上がるという
素朴な貨幣数量説に立つところにある。そこから，マネタリー・ベースを増やせば，物価下
落を止めることができるといった，短絡した俗説といえよう2）。貨幣数量説には，実体経済
の動きと貨幣の動きとを切り離し，物価は貨幣量の投影であるという，貨幣ヴェール観が支
配している。この考えは，貨幣が実体経済そのものに影響したり，通貨として保蔵される性
格を考慮しないことにある。
　「消費者物価を 2 年をめどに， 2 ％に上げる」という異次元金融緩和は， 3 年を経た今
日，デフレ脱却もできず，株価も下げてしまうことになった。破綻したといわざるをえな
1）　アベノミクスの理論的誤謬は，拙著で詳論している。金子（2013）『現代不況の実像とマネー経
済化』新日本出版社。
2）　須田美矢子「デフレと金融政策」講演2003：「物価の変動は貨幣的な現象であり，マネタリーベー
スを増やせば物価下落を止めることができる」といった，素朴な貨幣数量説は，日銀当座預金残高
の「量」に注目する考え方である。
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い。もともと，この方策は，リフレ派といわれる一部の人々の考えであるが，古い「貨幣数
量説」に立脚している。今日，金利がこれほど低下しているのに，投資が進まないというこ
とは，新古典派の市場理論の限界であり，今やその前提が崩れている。正確には，金利が低
下すれば投資が増えるという貯蓄・投資説は，各経済要素がフリーに変動するという特殊な
条件下に成立する特殊理論である。20世紀になると，それが成立しないことが現出してき
た。ケインズなどは，その現実をみて，不況対策に金融政策ではなく，財政政策をもちだし
たのである。
　貨幣数量説は，実体経済全体を定量的に把握するには，貨幣量でみるしかないという経済
学の性格・限界から生まれているともいえる。実体経済では，各財は市場の中で相対的に変
動して均衡をえるが，貨幣量をもって量的把握をせざるをえない。この貨幣量で表された金
額を実体の投影とみる。実体は貨幣というヴェールを被っており，その投影として，物価に
現れると考えている。この表象から，物価と貨幣量を倍数関係でみている。したがって，通
貨量を調節すれば，インフレやデフレになるという論理になる。
　さらに，マネタリズムの視点では，金利がゼロに近くなると，「流動性の罠」に陥るの
で，将来の予想利子率を基準に投資行動をとる資本は，投資を手控える。そこで，中央銀行
が通貨供給して，インフレになるコミットメントを示せば，デフレから脱却できると信じて
いる3）。しかし，今日の経済構造は，ただ実物と貨幣との関係ではなく，貨幣がそれ自体と
して独自に，自国だけでなく国際的に動いて，マネー経済化しているのである。貨幣は，今
や通貨としての機能を発展させ，マネーでマネーを稼ぐ手法で，富の蓄積を高めている4）。
しかも，マネーは将来社会の富をも支配するようになっているのである。ここから，通貨が
実体経済に流れなくても，富を生むのではなく，将来予想にかけて，いうならば投機的に富
を得る権利を取得しているのである。
2 ．日銀の通貨供給システム
　日本銀行（以下，日銀と略称）が，異次元というほど膨大な通貨を供給する仕組みを簡潔
に述べておく。日銀といえども，お金を無尽蔵に発行することはできない。まず，日銀券は
印刷されると紙幣の発行になると，首相はじめ巷でも錯覚している。もともと，中央銀行券
（紙幣）は，発行側が地金の金を保有して，印刷物にすぎない紙幣の価値を保証するため
3）　池尾和人（2013）『連続講義・デフレと経済政策』日経 BP 社，55ページ。
4）　マルクスは『資本論』冒頭で，「資本主義的生産様式が支配している諸社会の富は，膨大な商品
の巨大な集まり」となっているとし，富の発生源が生産過程にあることを明らかにした。その上
で，貨幣が富の蓄蔵機能をもつことによって，富を時間・空間的に移動させ，人々のなかに階級的
格差を生むと指摘している。
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に，そこに記された金量と交換可能な兌換券としていた。正貨といって，発券元あるいは信
用の高い外国の中央銀行に，金地金や信用力の高い外貨を保有して，その信用を保証してい
た。それが，周知のように，今日では不換紙幣となり，金に兌換されなくなった。したがっ
て，発行紙幣に対応する資産はなくてもよいので，「じゃぶじゃぶ印刷」という錯覚を与え
ている。
　この日銀券（札）の発行は，日銀当座預金（以下，当預と略称）5）に口座をもつ銀行（政府
は国庫）が，その口座から日銀券で引きだすとき，発行されたことになっている。また，日
銀当預にある準備預金も，現金ではないが貨幣の役割をもつ。 1 つは，個人でもクレジット
カードで支払がなされる時代となり，現金（紙幣および硬貨）を必要としなくなっているか
らである。 2 つには，信用制度が発達して，取引の決済が，銀行にある預金口座間で，相
殺・振替えされて，処理できるようになっているからである。とりわけ，コンピュータの発
達で，複雑に絡む決済処理を短時間で処理できるようになった。こうして，現金で決済する
ことが少なくなったので，日銀紙幣はそれほど増発する必要がなくなったのである。
　日銀当預とは，金融機関等が日銀に開いている当座預金口座である。他方，経済活動のな
かで取引に使われる通貨のやりとりは，銀行のなかの口座（個人や法人企業が開設してい
る）で決済されて，口座間で振替がおこなわれる。現金通貨で支払われるのは，せいぜい小
売り段階で，少額取引である。いまや個人でも，カード決済がおこなわれているので，銀行
口座で処理されていることは，だれも経験しているところである。銀行のなかでは，その開
設口座の金額に書き換え記帳がおこなわれて，資金が移動する。他行にわたるやりとりは，
全国銀行資金決済ネットワーク（全銀ネット）を通して銀行間の清算業務がおこなわれる。
この最終的な清算は，日銀ネットという決済システムで処理されている。
　このような仕組みであるから，各銀行は，日銀当預に準備預金を積んでいる。第 1 に各銀
行は，保証金として預金残高の0.3％（準備率といい，預金の種類，預金総額等で異なる
が，1991年以降固定している）を，日銀当預に預金しなければならない。これを法定準備預
金といい，無利子である。第 2 に，毎日の資金決済のために相応の資金を預けておかなけれ
ばならない。この法定準備預金を超える準備預金には，0.1％の利子がついている6）。
　今回，ゼロ金利としたのは， 2 月16日以降に，この超過準備金をさらに超える部分につい
5）　当座預金口座を開いている金融機関は，合計534行である。都市・地方銀行126行，信託銀行15行，
外国銀行50行，信用金庫256行，協同組織金融機関の中央機関 4 機関（各信組はこの機関の 1 つを
通して，間接に結合されている），証券会社37社，銀行協会（県レベル）33協会，その他13機関。
6）　2008年11月から，日銀当預の準備金について，超過準備預金部分に，0.1％の金利を付けるよう
になった。補完準備預金制度といっているが，当初は半年間としていたが延長されて，今日でも継
続されている。
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てのみである。2015年度でみると，超過準備金は約200兆もあるが，この金利は0.1％で，支
払利息は2217億円となっている。これを超えて積み増される預金額（政策金利残高）は20兆
円ほどで，マイナス金利部分は100億円ほどと推測され，それ自体は大きな額ではない。以
上，資金決済のシステムを簡単に説明したが，日銀が大量に通貨を供給できる仕組みも，解
説しておく。
　日銀の資産表をみても，日銀券の流通額は2015年末に約95兆円で，それ以前と比べても，
大きく増えていない。「じゃぶじゃぶ印刷」というのは俗説にすぎない。日銀が，通貨発行
権を独占しているとはいえ，通貨を自由に発行することはできない。そのようなことが勝手
にできるようになると，国民経済に混乱を惹き起こすことになるし，経済規範の点からも許
されない。日銀が通貨を供給するには，それを受け取る相手が必要である。勝手に供給する
といっても，そのお金をただでばらまくことはできないから，明々白々である。
　日銀が通貨供給をするのは，買いオペレーションで金融機関の債券類を大量に買い入れ
て，日銀当預の残高を増やすことである。日銀の買いオペは，資金供給の手段であるが，も
ともとは銀行手持ちの優良手形のような適格債券が対象であった。それは，実体経済のとこ
ろで取引が活発化している場合，その決済は 3 カ月（設備投資のような長期資金は別）とい
うのが普通であったから，その間の資金繰りとして，手持ち債券の割引を銀行に要請し，銀
行が企業に融資していた。その銀行が，日銀から資金手当を受ける（貸出金として）とき
に，この適格債券を日銀に（担保として）預けて借り入れするか，割り引いてもらうのであ
る。しかし，今日，企業には資金がだぶついており，金融逼迫はおきていない。したがっ
て，当預残高の増減は，日銀券の発行（金融機関の現金引出）か，国庫金の出入（税金等の
払込，年金等の支払）による。
　今日，実体経済の側から，資金需要が強まっているとはいえないから，日銀の異次元の金
融緩和は，この適格債券の割引という従来型ではなく，国債の買いオペによる資金供給にな
っている。このことは，国債という公信用でもって，日銀の通貨供給ができているというこ
とである。逆にいうと，中央銀行の国債引受によって，財政をまかなっていることになる。
この状況を一般に「財政ファイナンス」といい「禁じ手」とされる7）。このような国家信用
による通貨供給は，他国でも同じような状況となっている。ここに問題があるが，後に詳論
する。
　周知のように，「財政法第 5 条」は「すべて，公債の発行については，日本銀行にこれを
引き受けさせ，又，借入金の借入については，日本銀行からこれを借り入れてはならない。
但し，特別の事由がある場合において，国会の議決を経た金額の範囲内では，この限りでは
7）　徳勝礼子（2015）『マイナス金利』東洋経済新報社，157ページ。翁邦雄（2011）『ポスト・マネ
タリズムの金融政策』日本経済新聞出版社，255ページ。
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ない。」と国債の日銀引受けを厳密に禁じている。「日本銀行法第34条三」は「財政法第五条 
ただし書の規定による国会の議決を経た金額の範囲内において行う国債の応募又は引受け」
業務と政府との関係を限定している。
3 ．金融緩和策の経緯
　金融緩和策の直近の経緯をたどっておく8）。
① 　＜ゼロ金利政策＞　日銀の金融緩和は，速水第28代総裁（1998～2003年）時代のゼロ金
利政策に始まる。1997年にタイ国の通貨バーツがヘッジファンドに売り浴びせられて，為
替相場が暴落し，アジア全体に波及したアジア通貨危機が発生した。日本は，直接の被害
は少なかったが，短期金利が一挙に跳ね上がり，資金繰りが困難になる影響をこうむっ
た。ここに，1999年 2 月にオーバナイトの金利を「できるだけ低め」に誘導する，当面
0.15％前後を目指すと，いわゆるゼロ金利政策に踏み込んだのである。しかし，日銀には
バブル発生時の失政を受けて，この低金利がいつまでも継続すると世間に期待させるべき
ではないという反省（トラウマ）があった。そこで「デフレ懸念の払拭が展望できる情勢
になるまで，継続する」というコミットメント，すなわち時間軸を導入した。いつまで
も，ゼロ金利を続けるのではない，収束（出口）の目標を示して，金融緩和に踏み出した
のである9）。
　 　2000年に，日経平均が 2 万円の大台にのり，為替相場も110円のピークから低下し始め
たので，日銀は 8 月にこのゼロ金利策を解除した10）。このように 1 年で，早々に解除した
が，再び株価は下がりはじめ，11月に，景気循環の第ⅩⅢ循環はピークに達する。
② 　＜量的緩和政策＞　2001年 3 月に，米国発の IT バブル崩壊を機に，この金融緩和策は
新たに復活し，2006年 3 月まで継続した。金融調節の誘導対象をこれまでの金利から当預
残高において，この残高目標額を2001年に 5 兆円から始め，2004年 1 月には30～35兆円ま
で 8 回引き上げていった。2002年初めからの長期にわたる景気回復局面（第ⅩⅣ循環拡張
期，2002年 1 月～2008年 2 月）を迎えた。これは「いざなぎ越え」の長期上昇期とされ
た。しかし，マスコミが「実感なき経済成長」と名付けたように，名目成長率は 1 ％以下
であるし，物価が上がらなかったので，実質成長率だけが 2 ％台となった。
8）　日銀の金融緩和策の推移は，「金融政策に関する決定事項等」（日銀 HP 上に，年別で公表）およ
び「日本銀行政策委員会月報」によっているので，個々の資料の出所を省略する。
9）　翁邦雄・白塚重典・藤木裕（2000）「ゼロ金利下の金融政策」（『IMES Discussion Paper Series 
2000年 4 月号』）。
　　金子貞吉（2008）『日本経済の仕組み』中央大学生協出版局，350ページ以下。
10）　中原伸之（2006）『日銀はだれのものか』中央公論新社，138ページ。
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　 　2005年になると消費者物価の下落が緩やかとなり，2006年に入ると前年比で上昇するよ
うになった。ここから物価下落の圧力が低下したとして，日銀（福井俊彦総裁に2003年 3
月交替）は2006年 3 月 9 日の金融政策決定会合で量的金融緩和政策を解除し，無担保コー
ルレートを概ね 0 ％で推移するように促すという，純粋なゼロ金利政策へ移行した。
　 　この間，低金利が継続することにより，短資会社が成り立たなくなり， 6 社が 3 社に統
合される。
　 　大蔵省が，1991年から，数年おきに10兆円規模のドル買いの為替介入をおこない，特に
2003年には38兆円という巨額なドル買いで，円安政策を強行する。これが，ブッシュ米大
統領下のイラク戦争開始に合わせて，米国連邦債の購入となっている。だから，日本では
対前年比で2000億ドルの外貨準備高が増加している。こうして，2005年には 1 ドル103円
であった円が安くなったのである。当時円安になると，投機資本が「円キャリ・トレー
ド」にでて，低金利・円安の円を借りて，金利の高い外国へ証券投資を仕掛けたり，低迷
している日本株を買いつけていた。その限り，いつまでも低金利にしておくこともむずか
しい状況であった。
　 　従来，国債の引受けはシンジケート団が一括して，一部を市場に流すが，満期まで保有
した。「市場隔離」型の国債管理がおこなわれていたが，2006年度に廃止され，金融市場
の流れに移行した。そして，プライマリー・ディーラー制度（2004年度発足） が導入され
た。今それもゆらいでいる。
　　この情勢の下で，2006月 9 月に第 1 次安倍政権が発足している。
③ 　＜補完当座預金制度＞　米国からサブプライム・住宅ローンという怪しい債券を混入さ
せた証券が多くの国に販売されていたが，2008年に，これが不良債権化して，リーマン・
ショックといわれる金融危機が発生する。この金融危機が世界に広がったので，12月に米
国もゼロ金利を導入した。同年12月19日に日銀は，無担保コール翌日物金利の誘導目標
を0.1％に設定することを決定した。いったん解除したゼロ金利政策を再び実施する方向
へと舵を切りなおした。これから，円が急激に上がり，2011年 7 月に77円まで円高が進行
した。
　 　この間，2008年10月に「超過準備金」（準備預金制度に基づく所要準備を超える金額）
に利息（0.1％）を付すことになった。臨時の措置としたが，今日もなお継続しており，
銀行が日銀の国債買いオペに応じる優遇策となっている。
④ 　＜包括的金融緩和政策＞　2010年に白川方明総裁（2008.4～2013.3）が実施した。 
2009年夏の総選挙で自民党は，歴史的敗北を喫し，民主党に政権交代し，鳩山内閣が成立
した。同年10月に日銀は，つぎのような政策をうちだした。
　a.　金利誘導目標：無担保コールレート 0 ～0.1％
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　b.　中長期的な物価安定が展望できる情勢になったと判断するまで継続，インフレーショ
ン・ターゲティングではないと弁明する。
　c.　資産買入基金の創設：臨時の措置として日銀のバランスシート上に基金を創設し，分
別管理して保有する。固定金利方式・共通担保資金供給オペレーションや多様な金融資
産の買入れをおこなう。
　 　新たに，基金35兆円を創設し ETF（指数連動型上場投資信託），J-REIT（不動産投資
信託）等を合わせて5000億円程度，長・短期国債を合計3.5兆円程度購入することにし
た。この基金による長期国債の買入れには，従来の「銀行券ルール」（長期国債保有額に
ついて銀行券発行残高を上限とする）内規の適用外とした。
　 　これ以降，金利誘導目標を 0 ％近辺に市場金利を長期的に維持するとした。こうした方
策の下に，基金枠を増額する政策を続けた。折しも2011年に東日本大震災が発生すると，
資産買入等基金を40兆円程度から50兆円程度に増額して対応した。2012年 2 月に白川総裁
は，この基金を65兆円程度に増額した。それは株価が，2011年11月には8160円と最低水準
に落ち込んだので，政界から，金融緩和の圧力がかかったといわれる11）。2012年12月に，
自民党が圧勝すると，この基金は101兆円まで増額された。
⑤ 　＜異次元緩和策＞　2013年 4 月，黒田東彦総裁の下で，量的・質的金融緩和（QQE）
を「消費者物価の対前年比上昇率 2 ％を物価安定の目標」にする。金融緩和調節の目標を，
金利からマネタリーベースという量におき，それを年間60～70兆円のペースで増やすとい
う，異次元緩和策を実行に移す。さらに，2014年10月に，QQE 策の第 2 弾が発せられ
た。①マネタリーベースを年間約80兆円に相当するペースで増加するよう金融市場調節を
おこなう。②長期国債の保有残高が年間80兆円に相当するペースで増加するよう買い入れ
る。③保有残高が ETF 約 3 兆円，J-REIT 約900億円に相当するペースで増加するよう購
入する。と，反対意見（ 4 人）を押し切って決定した。
　 　2015年12月にも，この QQE 策を継続し，長期国債について，満期までの残存期間の長
い（ 7 年から10年）発行されて間もない国債の購入へと進んだ。さらに，買入 ETF につ
いて，年間約3000億円の別枠を設け，「設備・人材投資に積極的に取り組んでいる企業」
の株を対象とした投信を優先する買入すると指定している。このように，日銀の金融政策
が，安倍内閣の方策に対応して実体経済に直接踏み込むなど，日銀の中立性が疑われるよ
うな性格となっている。
　 　これは金融市場における国債の安定性を高め，国債が公社債市場の主役となってきた。
⑥　＜マイナス金利導入＞　2016年 2 月16日。
11）　上川龍之進（2014）『日本銀行と政治』中公新書，224-226ページ。
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4 ．日銀の通貨供給の実態
　日銀の異次元金融緩和の数値は，図 4-1 のマネタリーベース（MB）にみることができ
る。MB は日銀が供給する通貨量をいう。それは日銀券（札）および貨幣流通高（硬貨）と日
銀当座預金の合計である。黒田総裁の就任前，2012年末の MB（平残）は132兆円であった。
それが，翌13年末には194兆円（対前年比伸び率46.6％），14年末267兆円（同38.2％），15年
末346兆円（同29.5％），この 3 年間で，214兆円（毎年平均伸び率は38％）も増加させたの
である。これに対して，日銀券の発行は12年末84兆円から15年末96兆円であり， 3 年間の平
均伸び率は4.4％にすぎない。したがって，通貨供給といっても，世間でいわれるような
「じゃぶじゃぶ印刷」して，紙幣を発行するのではない。前述したように，そのようなこと
はありえない。
　他方，日本銀行当座預金（略称：日銀当預）は12年末に44兆円であったのが，翌13年末
102兆円（対前年比伸び率134％），14年末173兆円，15年末246兆円となっている。この 3 年
間の平均年伸び率は実に78％である。異次元というより，異常な通貨膨張としかいえない。
にもかかわらず，ハイパー・インフレーションは全く発生していない。それどころか，安倍
政権が目標とした，年率 2 ％の消費者物価上昇すら起きていない。お金を「じゃぶじゃぶ印
刷」すれば，お金が市場に出回るという俗論は，全くみられないのである。
　図 4-2 をみよう。マネーストックは，その 1 つの指標が M1= 現金通貨＋預金通貨　であ
図 4-1　MB（平残，年末）
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（出所）日銀「時系的統計データ，日本銀行関連」。
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り，この預金通貨は法人企業と個人が，全金融機関に保有する預金総額量ある。実体経済の
主体である企業・個人がどれだけ通貨を金融機関に保有しているかを，知ることができる。
M2は，この M1に金融機関が保有する通貨を合わせた指標である。これは銀行が，どれだ
け融資しているかと思ってさし支えない。日銀の通貨供給は，これに影響を及ぼして，通貨
が増えるのである。
　この預金量 M1も M2も，MB のように急な右肩上がりとなっていないことが分かる。日
銀が通貨供給を異次元で大量におこなったが，個人や法人に行きわたっていない。実体経済
に，お金が流れないのだから，インフレ脱却など，到底無理である。もともと，リフレ派が
いう理屈は，理論上ありえなかったのである。
　復習すると，現代では通貨は，銀行口座にある企業や個人（家計）の預金通貨が，大きな
役目を果たしている。その預金量は「家計や企業が預金をすることによって増加する」とい
う誤った理解があるが，そうではない。個人の預金は，その者が働き，一般には給料をもら
って，一部を消費需要に支出し，残りを預金（貯蓄）する。消費に使ったお金は小売店にい
き，それは最終的には金融機関のだれかの預金口座に入ってくる。正確には，全金融機関の
口座で，決済されて，振替がおきているだけである。そもそも給料は勤務先の企業の預金か
ら引き出されたものであるから，個人の預金額の増減は，企業の預金額での逆の減増にすぎ
ない。個別口座の預金額に変動があっても，金融機関全体としての個人預金量は，個々の預
金によっては変動しない。それは他部門からの流出入によって起きるのである。
　同じように，個別企業の預金額も，取引に基づいて，一般には銀行口座で決済され，増減
している。そのかぎり，全金融機関における預金量は，合計すると変動していない。取引す
図 4-2　マネーストック（平残，年末）
（出所）図 4-1 に同じ。
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ると受取側の企業の預金額は大きくなるが，支払側の企業の預金額は減る。支払側は，預金
不足のときは，銀行から借り入れして決済に充てるので，銀行が貸出ししないと決済は成立
しない。このように企業の預金通貨は，銀行の与信によってつくられる。経済活動が活発に
なり，取引が盛んになれば，銀行の貸出額が増えることになり，それが企業部門の預金額を
増やしている。企業部門の預金量は，経済活動の規模に応じて銀行が貸し出す，すなわち信
用創造（与信）によって増えるのである。
　貨幣が今日では日銀券となっているので，日銀が通貨を供給すれば，預金量は増えると錯
誤されている。お金は，日銀券という思い込みがあるので，その表象から勘違いが起きてい
るのである。国外からの資金の流出入を捨象すれば，貨幣は，国内の生産活動から生まれて
いる。マルクスは『資本論』で，貨幣論の 1 章を設けて，その考察を残している。物々交換
から始まって，それが一般化するところから，貨幣が発生した経緯を論理的に解明してい
る。貨幣はもともと，それ自体が生産物＝価値物であることから，その原理的な性格を解明
した。その貨幣が金に収斂して，金が取引に使われるようになった。同時に，信用取引がお
こなわれるようになり，貨幣は支払い機能をもつようになったので，交換経済が飛躍的に発
展した。その過程から，貨幣の独自な機能として信用通貨（預金通貨として顕現）が生まれ
たのである。
　基本的には経済活動が活発におこなわれ，取引が増えると，それに見合って，信用取引が
増え，これを銀行信用が支えているので，預金量は銀行信用の動態によって決まってくる。
経済活動と銀行の信用創造との両者の動向で預金量は決まり，一方的にそれが増えることは
ない。中央銀行が通貨供給を一方的に増やしても，末端の銀行が与信力を発揮できなけれ
ば，市中の通貨量は増えない。市中銀行の融資すなわち信用創造ができて，初めて通貨は増
加し，預金量も増加するのである。日銀は，それを日々観察して，調節する役割を果たして
いるのである。
　ハイパー・インフレーションといわれる極端なインフレーションは，中央銀行が，過大な
貨幣を排出するときである。政府が，戦時中や敗戦時のような非常事態に，とりあえず財政
支出をするために，中央銀行に紙幣を発行させて，市中に大量に流しこむときに，それは発
生してきた。日本でも，敗戦直後にそれが発生している。
　マネーストックは，実体経済の主体である法人企業や個人（自営業を含む）の預金量が
M1として計量されている。もし，日銀のマネタリーベースが増えて，実体経済に流れるな
らば，銀行総体の貸出量が増えて，この預金量 M1が増えなければならない。しかし，図 
4-2 のように，M1の伸び（ 3 年間の年平均伸び率）は 5 ％，個人の預金量は同4.4％，法人
企業の預金量も同6.3％の伸びにすぎない。日銀が通貨を湯水のように供給しても，現場に
は回っていないことが明らかである。
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　以上から，実体経済へ通貨が回っていないといえる。そして，前述したように，ハイパ
ー・インフレーションも起きていない。日銀が異次元的に供給した通貨は，国債の買いオペ
代金として当預準備額を増やす。そのなかから税金等として国庫に出るか，年金等の給付金
として国民に出るかして，減少する。しかし，日銀は市場（ほぼ金融機関）から大量の国債
買いオペを続行するので，当預残は増加要因が大きい。M2をみても， 3 年間の平均伸び率
は3.6％にすぎない。図 4-1，4-2 のグラフを比べると，一目瞭然である。
　日銀が，ゼロ金利政策を始める1999年ころから，日銀の貸出額は当然ながら減少する。金
融機関は日銀からの借入れよりも，買いオペに応じて，日銀当預に準備額を増やしたからで
ある。国債を買いオペするようになって，日銀当預は，ほぼ財政要因によって増減するよう
になる。
　大量に供給された通貨は，どうなっているか。日銀当預のなかに滞留しているのである。
実際に，日銀資産をみると，黒田総裁の下で，急増したことは前述した。その内実を図 4-3 
にみると，2015年末において日銀の総資産401兆円，そのうち国債（短・長期）が331兆円
（構成比83％）もあるが，貸付金は38兆円（同9.5％）にすぎない。負債をみると，当座預金
253兆円（同63％），発行日銀券は98.4兆円（同25.7％）となっている。
　日銀から市中に資金が流れるには， 2 つのルート，まず金融機関に対する貸付金であり，
そして当預からの引き出しすなわち日銀券の発行である。
　通常は，日銀が買いオペで市中の債券を購入し，資金を供給すれば日銀券が出回る。しか
し，今回の異次元金融緩和では，日銀が買いオペで銀行の債券（主として国債）を大量に買
図 4-3　日銀の主要資産
　（注）15e は2015年年末。
（出所）日銀「資金循環表」。
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いつけたけれども，その代金が日銀のなかから出回ってはいないのである。つぎに，貸付金
も全く増えていない。市中に資金需要があれば，各企業は市中銀行に融資をあおぐが，銀行
自体が資金不足ならば，商業手形等を担保に日銀から借り出すので，日銀の貸付金が増える
はずである。グラフにその変化がみられないように，36兆円レベルにとどまったままであ
る。日銀券（紙幣）も 3 年間で14％弱増えただけである。増えたのは，日銀当預だけであ
る。これも，2012年までは，金融の量的緩和を実施しながらも，管理されていたので，1999
年の金融緩和の開始から，2012年までの13年間で年平均5.6％の増加率である。これでも，
成長率や物価上昇率より大きい伸び率である。これをみるかぎり，日銀が，市場の資金需要
に応えていなかったということはできない。
　日銀のなかには，買い取った国債が貯まり，その代金が当預の準備預金額として貯まって
いるだけである。上述したように，2015年度末には，日銀の保有国債は349兆円，総資産の
実に86％に当たる。図 4-4 にみられるように，資産増は国債保有増であることが分かる。ま
た，はなばなしく声明した株式やリートの買入れは，最新の報告（2016年 3 月31日）によっ
ても，株式は1.35兆円，投信は7.57兆円，リートは2900億円にとどまっている。この額は資
金供給としては，国債買いオペと比べようもないほど小さい。それは，株価の維持対策にな
っているのである。
　なぜ銀行は多額の資金を日銀当預に預けたままにするのか。第 1 には，前述したように，
決済資金として日銀に準備預金する必要があるからである。第 2 に安全な貸出先がないから
である。第 3 に，銀行は，低金利時代でうまい運用先がないからで，日銀に超過準備預金と
図 4-4　国債・財融債の所有者推移
（出所）図 4-3 に同じ。
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しておいておけば，0.1％の金利がつくからである（前出の注 6 ）参照）。この超低金利時代
で，投資先が困難な状況では，超過準備金に金利が付き，預金金利よりも高いのだから，そ
れは運用資産ともなる。
　10年もの新発国債の金利（固定金利）は，2011年ころから 1 ％を割り始め，2014年秋口か
らは0.5％も下回るようになっていた。今年 2 月になると，0.1％を下回り， 2 月以降はマイ
ナス金利となっている。2015年 1 月発行から，年利（表面利率）0.3％となった。
　マイナス金利が導入されて，2016年 2 月における，当預準備預金額の所有部門をみると，
都市銀行（ 5 行）94.1兆円，地方銀行17.9兆円，外国銀行22.9兆円，信託銀行28.3兆円，そ
の他準備預金制度適用機関（ゆうちょ銀行や大手信用金庫）となっている。2016年 2 月現在
でみると，これら当座預金総額267兆円のうち，マクロ加算残高（法定準備金）は22.4兆円
で，もともと無利子である。基礎残高（金利0.1％適用）は209.3兆円，政策金利残高（マイ
ナス金利適用）は22.3兆円と推定されている12）。
　日銀の保有国債は2016年 3 月末，10年債108.3兆円（保有構成比－金額ベース36.4％）， 5
年債82.2兆円（同27.6％），20年債49.1兆円（同16.5％）， 2 年債32.9兆円（同11.1％），40
年債18.5兆円（同6.2％），物価連動債6.7兆円（同2.2％），合計298兆円を保有している。
12）　「業態別の日銀当座預金残高」および「付利の対象となる当座預金残高」2016年 1 月分より，日
銀 HP。
表 4-1　日銀営業報告書（2016年 3 月20日現在）
（単位：兆円）　
資産 構成比（％） 負債および純資産 構成比（％）
金地金 　0.44 0.11 日銀券 95.22 23.18
現金 　0.21 0.05 当座預金 261.88 63.75
国債 352.91 85.90 その他預金 　6.43 1.57
CP・社債 　5.3 1.28 政府預金 38.86 9.46
株式 　1.35 0.33 その他 　1.07 0.20
投資信託 　7.50 1.83 引当金 　4.23 1.03
リート 　0.29 0.07 資本金 0.0001 0.00
貸付金 35.55 8.65 準備金 　3.14 0.76
外国為替 　6.51 1.58 合計 410.82
その他 　0.80
合計 410.82
（出所）日銀「営業報告書2016年 3 月」。
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　全金融機関の貸出額の推移をみても，バブルのころから一挙に増えて，1988年度には大台
にのり約1080兆円まで膨れていた。それからも増えて，1997年度にピークとなり，1618兆円
まで膨張した。これが，バブルの不良債権の原資である。以後，金融機関の貸出は漸減し，
2015年末には1284兆円となっている。日銀から通貨が外に流れず，金融機関の決済通貨とし
ての役割をもっているからである。
5 ．実体経済に資金が回らない
　資金が実体経済に回らないことは，なにはともあれ，民間投資が増加しないことである。
投資を「国民経済計算」の総資本形成でみておく。それは，総固定資本形成と在庫品増加に
2 分類されている。投資主体からみると，民間投資，公的投資になる。形態別にみると，有
形固定資産形成として，① 住宅投資，② 住宅以外の建物・構築物，③ 機械設備（含む輸送
用機械），さらに④ 無形固定資産形成（コンピュータ・ソフトを含む），⑤ 有形非生産資産
改良，⑥ 在庫品の増減となっている。この①～⑤の合計が，どのように変化しているか大
まかにみる。⑥は，ここでは，微額であり，省略して差しさわりない。
　総投資（除在庫投資）は，1997年144兆円をピークに漸減し，2009年には98兆円とピーク
時の32％まで減少し，最低となっている。アベノミクス実施後，この総投資は2013年に3.8
％，2014年には3.3％と伸びて，107兆円まで回復した。しかし，その内訳をみると，民間住
宅投資や公的住宅投資である。前者は消費税率の値上げによる駆け込み需要や住宅融資の低
金利に後押しされた拡大と考えられる。すでに，住宅投資（個人企業）は 2 年間で，増加し
なくなっている。大きく増加したのは，公的住宅投資で，被災地の公的住宅投資が伸び率に
貢献しているだけである。企業の設備投資は，微増にとどまっている。
　図 5-1 は国民経済計算の投資推計をグラフに表したものである。日本の投資は，21世紀に
なって，ずっと低減していることが判明する。それも，純投資がほぼマイナスあるいはゼロ
投資となっている。純投資とは，総資本形成のうち固定資本減耗部分（更新投資）を引いた
額である。純投資が，リーマン・ショック以降ほぼマイナスになっている。これは，理論的
には拡大再生産ができずにいることを意味する。
　対内直接投資残高（ストック）の対 GDP 比をみると，日本は2014年に3.7％である。世
界の平均が33.6％，先進国が37.4％，米国ですら31.1％，EU では49.6％となっている。い
かに日本国内で投資が少ないかが判明する。すでに，1990年代から，日本では国内直接投資
が進んでいないことも明らかである。これは，公共事業への投資ばかりで，民間投資は
GDP が増えているにもかかわらず，対外投資に走り，国内投資を疎かにしたからである13）。
13）　JETRO「対内直接投資残高対 GDP 比」。
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　経済規模は設備投資によって拡大してきたが，21世紀になって，先進国は軒並み設備投資
が減少している。これは経済の成熟化がすすみながら，消費需要が相対的に伸びなくなり，
設備投資の意欲が喪失しているからである。さらに，資本は国内直接投資よりも，賃金コス
トの安い国を求めて，対外直接投資を増やしてきた。その対外直接投資も，以前のように増
加しなくなっている。新興国も工業国となり，賃金が上がり，先進国にとって，投資のメリ
ットが小さくなったからである。グローバルな資本は，利潤を求めて世界をめぐるが，投資
対象国がさまざまな要因で，増えなくなったからである。
　アベノミクスの円安効果が歓迎され，デフレ脱却ができたかのような風説をマスコミは流
した。株価が上がり，輸出が振興し，企業が高い収益を上げたのである。ここから，好循環
がみられ，トリクルダウンによって，給料が上がり，雇用が増えたと当局は喧伝したが，実
態は異なっている。
　貿易収支は，輸出と輸入の差額である。それが2010年の約20兆円を最後のピークに，以降
2014年まで毎年マイナスとなっている。2014年には10兆円超の赤字にまで増えている。当然
であるが，円安は輸出にはよいが，輸入には悪い。輸出は振興したが，輸入は悪化した。こ
の間，原油の高騰という因子も加わるが，庶民の日常品はかなり輸入品（典型的には食料
品，繊維品，家電製品等）にたよっているから，円安は，庶民の家計に悪い結果を残してい
る。日本企業は対外投資して，その現地製品（上記の消費財）が，国内の消費市場に逆輸入
図 5-1　純投資の推移
　（注）（　）は総資本形成。
（出所）内閣府「国民経済計算」。
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されてきたので，円高のほうが国民生活には有利である。実際，この20年間，賃金が上がら
なかったのに，国民生活が維持できたのは，円高と輸入消費物資であった。
　それが，円安・輸出企業優先策をとってしまったので，輸入額が増大して，貿易収支は激
減しているのである。国民生活にとって，円安は，恩恵をもたらしてはいない。リーマン・
ショックが発生する直前の2007年に経常収支は，25兆円黒字とピークになって，それから
徐々に減少している。2014年の経常収支は，プラスとはいえ2.6兆円に低下しており，昔日
の面影はない。経常収支は，貿易・サービス収支だけでなく，外国での金融収益である所得
収支18兆円も加わるので，それが経常収支に貢献して，プラスである。この年，貿易収支だ
けをみると，輸入額が増えているので，それは10.4兆円の赤字になっている。これをみて
も，円安が経済再生に効果があるというのは，輸出という一面をみているだけである。
　円安は，実体経済では自国の生産物を安く外国に売ることなので，経済発展の初期段階で
は，消費財を相対的に減らして，生産手段を獲得するために，輸出に力を注ぐ傾向にあっ
た。それは不等価交換をすることなので，飢餓輸出とさえいわれるように，外貨獲得手段に
使われる。昔からいわれているように，すべての国が自国通貨の切り下げをすると，為替安
の効果はないので，為替相場の切り下げは相対的なもので，国家間では非対称的になる。こ
のような方策は，戦前にも国際的な衝突の要因になったので，第 2 次世界大戦後は，かかる
為替切り下げは，国際的には認めない協定となっていた。国際的な協調的承認がないと，為
替操作を景気対策にすることはできない。その仕組みが崩れて，為替投機に利用されている
が，アベノミクスは金融的措置で円安株高を演出した。
　その他に雇用や賃金に，アベノミクスの効果がなかったことは，多くの指摘があるので，
省略するが，実体経済に好循環をもたらしたという証拠はみあたらない。さらに，為替変動
は国際的に投機資金の稼ぎ場を与える。日本国内からみると，円高の時に外国資産を購入
し，円安で売却すれば，キャピタルゲインの他に為替差益も得られる。しかし，信託投信な
どは逆の動きをして，少し円高になっても差損をつくっている。投信の残高は，今100兆円
に届こうとしているので，国民に与える影響は大きい。ここでは，論じないが，日本の金融
資本は，グローバルに独自の動きがとれるほど強くはない。米国金融資本の傘下にあるから
である。
　「国民経済計算」の制度部門別の純貸出，純借入をみても，今では資金の貸出は家計部門
より非金融法人部門（法人企業）の方が，大きいのである。経済が発展している時代には，
家計部門が資金提供者，企業部門が資金需要者であった。21世紀になって，企業部門が資金
提供者になっている。企業部門が，自らは投資しないで，金融的資金の提供者になっている
のである。このような逆転した構造となっているから，市中の資金需要は限られてくる。
　家計部門（勤労者のみならず自営業や富裕者すべてを含む概念）の純貸出しは，所得から
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消費分を差し引いた貯蓄である。この余剰資金が民間企業部門に供給されていないことにな
る。それが，政府や海外へ供給されるということは，公共事業の資金となり，あるいは海外
への金融投資に回っていることになる。
　安倍政権になって，日銀の異次元金融緩和によって供給された通貨は，いったいどこにい
ったのか。2016年 3 月20日現在の日銀営業報告書（表 4-1）で，主要金融資産がどのような
状態となっているか，検討してみる。日銀の総資産は，2015年末に411兆円，主要な金融資
産は国債353兆円（対総資産比86％）――この金額は，国債・財政融資債に加えて，国庫短
期国債を含む――，貸付金36兆円（同 9 ％），外国為替6.5兆円（同1.6％）である。これに
対して，負債は発行日銀券95兆円（同23％），当座預金262兆円（同64％），政府預金39兆円
（同9.5％）である。日銀の通貨供給に当たるのは，図 4-3 では，当預残（預り金）と発行日
銀券で，負債であるから，マイナス部分にしている。
　2012年末の日銀の総資産が175兆円だから，安倍政権 3 年間で224兆円増えたことになる。
ちょうど総資産額は2.3倍になった。これを増やしているのは，国債であることも明白であ
る。それが，資産のうち長期国債だけでも83％となる。日銀の異次元通貨供給は，なんとい
うことはない，国債を日銀が引き受けただけの話である。これこそ，財政の肩代わりを，金
融政策でおこなうという転倒した方策といえる。
6 ．国債の膨張の仕組みと証券化
　なぜ，膨大な国債が蓄積され，毎年度大量に国債が発行され続けられるのか。
　中央政府の債務残高（2016年度末予算段階）をみると，普通国債残高が838兆円，財投債
が94兆円，借入金29兆円，そして政府短期債券が199兆円で，合計1191兆円となっている。
これに，一般政府の債務も国の債務と考えれば，その他，地方債務残高が196兆円（交付税
特別会計の借入金32兆円を含む）もある。ここでは，短期債は年度内に償還されるので，分
析を省略する。
　EU 加盟条件の財政収斂条項では，財政赤字 GDP 比 3 ％以下，債務残高 GDP 比60％以下
とされている。こうすることによって，中央銀行の通貨供給が政府に従属し，財政規律をな
くさないように規制されているのである。この条件からみても，日本政府の財政政策は，こ
れこそ異次元といえる。
　国債残高だけをとっても，日本の財政状況は，世界でも最悪の状態に陥っているといわざ
るをえない。債務残高の対 GDP 比で，日本は234％，イタリア149％，フランス117％，ア
メリカ110％，ドイツ76％，ギリシャですら178％といわれている14）。これをみても，決し
14）　財務省 HP，数値は一般政府分，OECD“Economic Outlook 96”（2014年11月）。
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て，日本の財政が安全な状態ということはできない。そういうなかで，新規国債が毎年度40
兆円前後も発行されているのはなぜか。
　国債は，毎年150兆円超を発行しているのであるが，おおまかにいうと，中期債（ 2 年
債， 5 年債）が60兆円，10年債が28.8兆円，超長期債（10年超）が26兆円，短期債が30兆円
くらい市中で発行されているのである。安倍政権成立後，超長期債の発行額が増加している
点，今後注視しなければならない。普通国債残高の平均償還年限は，2013年度末で 7 年 7 カ
月，14年度末で 8 年，15年度末（推計）で 8 年 5 カ月，16年度末（推計）で 8 年 9 カ月とな
っている。このように，償還期限が長くなりつつある。60年払いといっても，長期債の比重
が増えれば，平均償還期限は長くなる。
　図4-4 で国債（普通国債および財政融資債）の保有者の推移をみよう。2015年末に日銀が
288兆円（総額の31.6％）と圧倒的に大量保有している。国債の日銀買いオペは，多くの識
者が「財政法」や「日本銀行法」に違反するともいえる手段であると指摘してきた。黒田総
裁下で，日銀が発行間もない新規国債をオペで買い取る異次元緩和は，「日銀引受け」とほ
ぼ同じような，法の抜け穴を通す方策といえる。
　つぎに，保険業（生保，損保，共済保険）が198兆円（同22％）で，この10年間で運用資
産を国債にシフトしている。とりわけアベノミクス施行以後，国債運用を増やし，国内株式
を買い増している。対外証券に75兆円も投資して，運用をハイリターンへ移している。その
分，貸出を半減させている。これも，マネー経済に向かい，実物投資が減少してきた事象を
反映しているといえる。だが，保険業は生命保険受給権に220兆円（生保負債の60％強），の
負債を抱えている。このために，運用益を産まなければならないのであるが，リスクも抱え
ることになっている。年金基金も，ほぼ同じような動きをしている。そこでは年金保険受給
権155兆円（同97％）と，余裕資金がないので，超低金利の下で運用益がでにくくなり，リ
スキーな証券投資に向かっている。
　中小企業金融機関（ゆうちょ銀行を含む）113兆円（同25％），2006年度に郵便貯金が民営
化され，それは中小企業金融機関に分類されるようになり，単独には資金循環表ではみられ
なくなっている。昨年，新聞が一斉に郵貯関連企業が国債保有を減じたと報じた。2015年度
の決算をみると，ゆうちょ銀行が106.8兆円，かんぽ生命が48.9兆円の国債（長短合わせ
て）を保有している。しかし，前年度から両者を合わせて，24兆円も減らしている。その
分，外国証券にシフトし，短期運用を増やしている。郵政時代には，郵貯・簡保資金は大蔵
省の資金運用部に預託されて，それが財政投融資と国債に流れていた。この国債吸収の機構
が，小泉内閣時代の行政改革で大きく変更を受けた。今回のマイナス金利の導入は，日銀の
国債保有の限界を示すもので，金融機関が国債離れを起こす先駆けとなっている。現在まで
は，貸出し分が119兆円と国債構成比と同じであるが，これは旧来の中小企業金融機関（信
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用金庫，信用組合）の資産構成が，まだ国債保有にとどまっている状況を反映しているとい
える。他方，対外証券投資に47兆円強もあり，これはゆうちょ銀行の影響である。
　家計については，2015年末に国債・財投債を13.6兆円（構成比1.5％）にすぎない。低金
利政策が始まる前までは，家計の国債・財投債の保有額は36兆円を超えていたので，国債離
れが顕著であり，個別家計では減少傾向にあるといえる。先述したように，間接的には銀行
等で国債に転じられている。
　このように，膨大な国債を残しながら，デフォルトの危険に陥らない理由として， 1 つに
は，家計部門の金融資産が1700兆円もあるからだといわれる。もう 1 つは，外国債の発行は
ないし，外国人の国債（長期債）保有率が 5 ％未満であることがあげられているがそうだろ
うか。 1 つ目に，家計の金融資産が1700兆円といわれるが，このうち負債が310兆円あるの
で，純資産は1390兆円である。この負債は，住宅ローンなど家計が背負う借入金である。金
融資産は，現・預金だと思う人が多いが，それは2015年末に約900兆円，うち現金は約62兆
円，国内預金が約834兆円，外貨預金が約 5 兆円である。この他に主な金融資産をあげてみ
ると，株式169兆円，投資信託約96兆円，生命保険受給権220兆円，年金受給権80兆円，実
は，家計部門の保有国債額は13.6兆円にすぎない。家計の保有国債額はリーマン・ショック
の2007年に，36.3兆円とピークをつけ，今は半分以下となっている。つぎに受給権（従来，
準備金といっていた）というのは，生命保険や年金の掛け金のうち，受給権者に支払うため
に，当該保険会社等が保有している受給権の債務である。これ自体が国債やその他の金融商
品で保有されているので，新たに国債に回る資金ではない。また，預金も老後や将来の安心
のために残している貯蓄であり，これも金融機関に預けているので，国債に化けて保有され
ている。家計の金融資産は，金融機関で証券化されているので，新たに国債を保有できる余
裕資金と考えるのは誤りである。家計のそれは，直ちに引き落とされないので，国債償還の
緊急性がないという程度の意味である。国民個人の金融資産は，金融機関に対する国民の債
権であるから，この保全こそが重要となる。
　 2 つ目に，外国債がないのは，敗戦後，国債の発行を抑える管理政策が，それを許さない
環境になった。それに，戦前日本の戦時国債は信用度が低く，敗戦後も外債発行は不可能で
あった。1970年代から，赤字国債を発行し続けたが，日本内国債についても，大蔵省管理の
下，その市場性が低く，第 1 に低利であったから，外国資本が忌避していた。日本の国債
は，いまでは格付けも低くなっていることは，周知のとおりである15）。
15　2016年 3 月，ムーディーズは，昨年，日本国債を上位から 3 番目の A ランクに格下げ，世界では
12位としている。イタリアやギリシャより高いが，EU 加盟国より低い順序となっている。S ＆ P
も，日本国債をシングル A 格に引き下げている。
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　また，海外部門の内国債保有分は，49兆円（全国債・財投債の5.4％）であり比重は小さ
い。それよりも海外資本は国庫短期証券61兆円（全短期債の49％）に投資しており，これが
為替変動等によって，頻繁に売買されている。海外金融資本の投機マネーが，この短期債に
対して頻繁に売り買いしている。ちなみに，株式については，総額1035兆円のうち200兆強
（20％）を海外部門が保有している。
　かかる巨額の国債を保有しながら，なお発行し続けえるのは，なぜか。第 1 に，日本特有
の債務償還の仕組みがあるからである。国債整理基金特別会計という，国債償還の会計が，
一般会計と別に設立されているからである。
　この会計で，国債償還60年ルールなる原則が策定され，国債全体を一括して，その60分の
1 が償還元本として，毎年度一般会計に計上される。2015年度は833兆円の国債残高である
から，単年度では約14兆円を返済するだけでよいことになる。これに，債務全体の利払い費
を合わせて，2015年度の一般会計には国債費として計上される23.6兆円（償還費13.7，利払
費9.9兆円）が相当する。新規国債40兆円を発行するとして，これを60年かけて償還するな
ら， 1 年の返済額は 1 兆円に満たない6667億円ということになる。これ故，財政当局も切迫
感が弱い。
　国債には，当該会計年度内（ 1 年未満）で償還される短期債券を別にして， 2 年債～10年
債他40年債など，多様な発行銘柄がある16）。それらは，その発行条件にしたがって満期にな
れば，全額返済されなければならない。それが毎年度償還されるが，これは一般会計には現
れてこない。10年債は10年満期となると，いったん全額を返済されるのであるが，改めてそ
の 6 分の 5 はつぎの10年間もちこされる。例えば， 1 兆円の10年債であれば，10年経ったと
ころで，実際には 6 分の 1 に相当する1667億円だけが返済されて，残り8333億円を借換債と
いって，肩代わりされる。この残債部分は，新しい条件（金利）で再発行される。ただ，多
くは「乗換」といって，その所有者が借換債を再び引き受けている。
　しかも，国債市場ではそれら国債が塩漬けされるのではなく，日々売買される金融商品と
なっている。国債金利は多くが固定金利（クーポン表示）であるから，当該国債の固定金利
よりも，その市場金利は上下変動している。こうして，他にも影響を及ぼし，長期金利が変
動しているだけでなく，国債は証券化している。今年マイナス金利導入が発表された後，国
債の需要が増えて，長期金利が上がったことも，その 1 つの現象である。
　日本の公社債市場をみると，今や国債が金融商品の軸となって，巨額な売買がおこなわれ
16）　固定利付債には，満期が 2 年・ 4 ・ 5 ・ 6 年債・10年・20年・30年・40年の固定利付国債及び 3
年・ 5 年固定型個人向け国債があり，変動利付債には，満期が15年の変動利付国債及び10年変動型
個人向け国債，そのほか元本が変動する満期が10年の物価連動国債がある（財務省 HP）。
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ている。国債の発行は2015年に174.5兆円，償還額（満期償還 + 買入消却）が145.2兆円，
年度によって大きな変動があるが，毎年30兆円くらいが増加している。それに対して，公社
債市場では98％以上が国債の売買であり，それが年間売買高が2014年から 1 京を超える巨大
な金融商品となっている17）。ちなみに，株式は，東証 1 ， 2 部，マザーズの年間総売買代金
をみると，2012年まで300兆円台であったが，13年672兆円，14年619兆円，15年728兆円とな
っている。第 2 次安倍政権成立後，それ以前と比べて 2 倍増しているが株式の売買規模は国
債のそれとは比べようもないほど小さい。このように，巨額な国債の売買は，財政問題の範
囲を超えているといわざるをえない。
　第 2 に，日本政府が膨大な国債残高を保有し，発行できるのは，低金利であるからだ。振
り返ってみると，1980年代レーガン米大統領の下で，米国では高金利が付されたが，これ
が，一層双子の赤字といわれるように，米国経済の重圧となり，1985年に他国を巻き込ん
で，ドル高是正（協調政策という言葉で報道された）として，プラザ合意がおこなわれ，そ
れをきっかけに，世界は低金利時代に入った。日本は，周知のように，金利引き下げを強要
されて，バブルに突進し，それが崩壊すると，苦境の時代を迎えてきた。バブル崩壊を目前
に，一時，日銀は金利を上げる方策を実施したが，ことごとく周辺から反対されて，結局，
低金利政策に向かわざるをえなくなったのである。
　1991年には，普通国債の加重平均金利は，6.05％と，今日では信じられないほどの高金利
であった。もしこのような状態が続いていれば，今日の国債発行は成立しないことが分かる
はずである。財務省によると，利率加重平均は2014年度1.11％，15年度1.08％，となってい
る。前述したように，1999年に，日銀はゼロ金利政策をとり，それ以降，低金利が続くこと
になった。金利が 0 近辺まで下がり，金利の上下による金利政策がとれなくなったために，
いまは，金融の量的調整政策（QQE）へ転換したといえる。
　実際に，1986年度以降2000年度までは国債利払いは，10兆円超で推移していたのである
が，それから漸減し，2005年度には 7 兆円まで減少していた。その後，国債の発行額が増加
したので，利払い額が増え始め，2011年度には8.1兆円を超え，2015年度（予算）は10兆円
を超えている。低金利の下でも，国債の利払費が増えてきたので，元本償還に痛痒を感じな
かった財政当局にも，今後重要な課題となってきた。
　財政当局にとって，国債を気にするのは，元本の償還ではない。元本償還は，先述のよう
に，現行規模以上に新規の国債を発行しなければ，償還は10数兆の範囲に抑えられる。た
だ，アベノミクス施行以後，毎年度国債を大量に発行してきたので，それを持続できる容量
は狭くなっているといえる。さらに，油断できないのが利子負担である。再三述べてきたよ
17）　日本証券業協会（JSDA）公社債種類別店頭売買高データ。
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うに，低金利が幸い（？）して，これまでやりくりしてきたが，金利上昇局面が襲ってきた
ら，それこそギリシャ化する。国家の税収規模は，経済成長に比例して増加すると考えて，
国債償還も税収の伸びの範囲内なら国内で処理できると，当局はしてきた。金利負担も，利
子率が成長率を超えなければ，償還可能と判断している。この考えに立って，プライマリ
ー・バランスの達成を何度も目標にしてきたが，一度として実現しなかった。安倍政権も，
一方で，金融の量的緩和策を柱に，国債依存の財政弛緩によって景気対策を実施してきた。
他方で，財政規律を主張し，矛盾する二元論を平気で論じる。しかし，それは財源（国債発
行）を金融（国債買入）で捻出し，成長戦略の具体策は，旧来型の公共事業を推進するにす
ぎなかったのである。したがって，なんらデフレ脱却の道筋は立たないし，目標の物価上昇
も達成できなかった。本来， 3 本の矢は，理論上は 1 本化できないものであるから，実施 3
年目にして，矛盾が噴出し始めたのである。
　このような，国債保有の構造変化が起きつつあるといえる。今回のマイナス金利の影響
は，まだ明確ではないが，国債発行を難しくすることは，間違いないであろう。それにもか
かわらず，国債の売買が急増しているのは，為替相場と関連しながら，外国のマネーが一時
的な待機資産として，日本国債の売買に向かってくるからである。日銀が，国債を年間80兆
円規模で購入すると宣言しているので，国債の流動性が保証されており，国債の値動きはあ
るものの，額面保証の安全資産である。円が「相対的に安全資産」といわれるのは，国債の
売買によっており，それが待機するに都合のよい債券となっているからである。また，「国
債レポ取引」がおこなわれ，「ドルベースで投資する海外投資家がマイナス金利で円を調達
できれば，超低金利や，たとえマイナス金利の国債に投資しても利ざやを確保できる」18）。
したがって，この利ざやがあるので，円に投資できるのである。
7 ．む　す　び
　アベノミクスの「 3 本の矢」は，① 金融政策で大量の国債を日銀が引受け，② それをも
って財政政策の資金「財政ファイナンス」とし，③ 公共事業を復活させて，成長戦略とす
る施策であったことが，明らかにできたと思う。そのかぎり，全く新鮮さのない，時代の変
化に対応しない，旧来の不況対策を巧みな美辞麗句で飾った言葉だけの改革であったといえ
る。国民的要求に応えようとする姿勢がなく，政治的な動きは，ここで論じる余裕はない
が，危険な道を突き進もうとしている。戦前の「大国主義」の過ちを反省し，国際平和と基
本的人権の尊重を基軸に，民主主義をすすめたからこそ，今日の日本が発展できたことは論
18）　徳勝礼子「日銀のマイナス金利より怖い，すでに始まっているマイナス金利」（『週刊エコノミス
ト』2016/2/16号），30ページ。
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をまたない。アベノミクスは単に経済政策に限定されない，戦後のこの体制を改悪しようと
する危険な方策も内包している。
　第 1 に，「 3 本の矢」が，経済学の学問的遺産を無視し，それを飛び越えて，今日的な世
界的経済的な構造変化にも対応しないものであることを論じた。それは理論というにふさわ
しくない，国民を惑わす言辞である。
　第 2 に，現代経済の仕組みは，通貨が高度化した機能に対応して，しかもグローバルに複
雑な構造となっている。その点，中央銀行の通貨供給のシステムを平易に具体的に解説して
みた。本論では，国際的な通貨の動きについては，紙幅の制限もあり，省略した。日銀の過
度の通貨供給を，金利から通貨の量的質的調整策（QQE）に転換してきた経緯に触れて整
理している。その過程で，日銀の通貨供給が，実体経済に出回らない実情を証明している。
　第 3 に，日銀の異次元金融緩和政策と裏腹に，国債発行が連関している実態を明らかにし
た。その国債発行とそれを吸収できる日本的な特殊な機構が存在していることを簡潔に解説
し，それが将来に禍根を残しかねない危険性をはらんでいることを指摘している。
　第 4 に，公信用をもって通貨を膨張させ，それが金融資産の主軸となって，証券化して，
現代の金融経済の淵に投げ込まれている危険性を指摘しておく。
